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Hard Brexit rycker narmare. Langrantorna ligger kvar pa rekordlaga nivaer igen. Borserna lugnare.

Avkastningen i Crescit uppgick under juli till -0,21 % och +3,20 % hittills i ar. | borjan av juli hade vi en
konstruktiv syn pa riskfyllda tillgdngar 6verlag och sarskilt pa svenska aktier. Den kommande rapportperioden
sag ut att kunna bli lovande med fortsatt héga vinster och stabila prognoser for efterfragan globalt.
Kvartalsrapporterna bjod pa starka vinster men en nagot tveksam syn pa framtiden, framst drivet av oro av
ett eskalerat handelskrig som sdnkte de svenska industribolagen. Ranteldget borjade dven sla mot bankernas
intjaning och tveksamheter kring utdelningarnas hallbarhet pressade OMXS30 ytterligare. Sammantaget foll
de svenska storbolagen med -1,4 % under manaden.

Juli var generellt en lugn manad pa aktiemarknaderna med sma rorelser. Utdver semestertider sa vantade
investerarna i stort pa huruvida den amerikanska centralbanken skulle komma att sénka réntan i slutet pa
manaden, vilket ocksa blev fallet. Den globala makrobilden féréandrades inte heller namnvart fran foregaende
manad. Varldskonjunkturen fortsatter att bromsa men har hitintills undvikit en tvarnit. Ledande indikatorer
i form av inkdpschefsindex och sentimentsenkater fortsatter att sjunka i varierande takt. Fér Europa noteras
nu nastan samtliga inkdpschefsindex for de olika landernas tillverkningsindustrier under nivan som
forknippas med positiv ekonomisk tillvaxt. Den viktiga tyska industrisektorn visar mycket negativa tecken,
men har sa gjort under en langre tid. Tyvarr blir det allt tydligare att industrins svaghet bérjar smitta av sig
pa service-sektorn globalt vilket med stor sannolikhet skulle féranleda en recession. Vart huvudscenario har
tidigare varit att den globala ekonomin aterhamtar sig men ju langre handelskriget fortgar, desto storre blir
de negativa féljderna for bolagen. Pessimismen sprider sig bland bolagsledningarna vilket inte minst
aterspeglades i de framtidsutsikter som presenterades i halvarsrapporterna. Rapportperioden som i stort
sett avslutades under denna vecka har gett en blandad bild av konjunkturldget. De svenska verkstadsbolagen
levererade starka rapporter men med tveksamma framtidsutsikter vilket gav ett kraftigt genomslag pa
aktiepriserna. Nar vi avslutade det forsta halvaret sa var det just verkstadssektorn som hallit upp OMX som
motvikt till den svaga banksektorn och utan ett cykliskt draglok ser utsikterna for den svenska
aktiemarknaden morka ut infor hosten. Givet ett fortsatt mycket lagt ranteldge sa ser utsikterna for
banksektorn svaga ut och dven om den svaga kronan kommer att hjilpa verkstadsbolagen sa noterar vi att
riskviljan hos investerare har borjat vanda och vi ser en 6kad risk for en forhojd aktieriskpremie som kommer
at pressa bolagsvarderingarna fran deras relativt hoga nuvarande nivaer.

Aven utldndska I&ngrantor faller vidare och nya ldgstanivder har uppnatts i flera ldnder. Under juli nddde den
schweiziska rantemarknaden ytterligare en milstolpe nar hela rantekurvan férsvann under nollstrecket.
Samtliga obligationer till och med den med 50-ariga l6ptiden noteras nu till negativ ranta. De globala
rantemarknaderna riaknar med bred penningpolitisk stimulans fran samtliga storre centralbanker under de
kommande aren, vilket pressar rantekurvorna varlden éver. Argumenten for stimulans &r manga men det
flitigast citerade ar behovet av en "forsakrings-sankning” fran den amerikanska centralbanken for att hejda
konjunkturinbromsningen innan den far faste i realekonomin. En sadan sankning skulle med stor sannolikhet
tvinga 6vriga centralbanker att stimulera for att behalla den skora balansen som rader i den globala
penningpolitiken. Vi ser en 6verhdngande risk for ett globalt “valutakrig” dar centralbankerna likt var egen
riksbank anvander penningpolitiken i syfte att halla sina respektive valutor konkurrenskraftiga for att
importera och skapa inflation. Detta 6kar dock risken for ytterligare finansiell instabilitet i varlden.

En global vag av penningpolitisk stimulans bér kunna aterstélla riskviljan hos investerare men det kommer
att krdavas att adven foretagsledningar och inkopschefer aterfar sin tro pa framtiden for att den
investeringscykel som centralbankerna hoppats skapa ska kunna ta fart pa riktigt. Det behdvs troligtvis ett
samarbete mellan penningpolitiken och finanspolitiken for att det malet ska kunna nas. Under varen och
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sommaren har de globala aktiemarknaderna géckats av den komplexa balansgangen mellan handelskrig,
konjunkturldge och aktiva stimulanser som uppstatt. Den svaga konjunkturutvecklingen har spatts pa
ytterligare av svaga prognoser och forsiktiga bolagsledningar som vagt det eskalerande handelskriget mot
potentiella (framst penningpolitiska) stimulanspaket. Centralbankerna vill inte stimulera i onddan och
president Trump forefaller villig att stalla handelskriget pa sin spets for att bade driva igenom sin vilja men
ocksa tvinga FED att upphora med vad han verkar anse vara ett aktivt stallningstagande for att forstora sa
mycket som mojligt for honom personligen. FED vill i sin tur inte framsta som att de kan bli hunsade av en
president pa vag in i en valkampanj. Den ”katt-och-ratta-lek” som pagar har satt varlden i gungning pa ett
satt som vi inte sett pa manga ar. Det ar ett vanskligt lage for varlden nar de stora forlorarna i konflikten inte
forefaller vara nagon av de direkt inblandade utan snarare de som drabbas av spridningseffekterna. Det
tydligaste offret ar den tyska exportindustrin som &ar forlorare i bada dndarna av handelskonflikten dar
potentiella tullar i vast och en vikande efterfragan i 6st stéller till det rejalt for Europas storsta exportor.

En forsvagad industri badar mycket illa for Europa som dras med ett banksystem som gar pa knéana och en
inhemsk tillvaxt som ar fortsatt mycket svag eller rent av obefintlig. Vi ser dock god potential i Europa som
fortsatter att handla billigt relativt omvarlden, men invantar en tydlig katalysator for att ater exponera oss
mot europeiska aktier. Under hosten eftertrdds Mario Draghi av Christine Lagarde pa ECB vilket vi ser som
nagot positivt for Europa som ekonomisk marknad. Vi ser en 6kad sannolikhet for ett finanspolitiskt krafttag
som eftertrader och ersatter den ultralatta penningpolitik som med blandat resultat drivits pa kontinenten
under det senaste decenniet. Det tyska Overskottet (i statsfinanserna) borjar fa uppmarksamhet i en varld
dar underskott i hogkonjunktur blivit den nya normen. Christine Lagarde vantas 6ka dessa patryckningar givet
hennes bakgrund pa Internationella valutafonden och det &r en mojlig katalysator for att vanda trenden i den
mycket svaga tyska tillverkningssektorn. En kombination av 6kade penningpolitiska stimulanser och
vélriktade finanspolitiska insatser ar en mojlig vag framat som skulle kunna vdanda den svag trenden for tysk
tillverkningsindustri och med den Ovrig europeisk tillvaxt. Det kommande tronskiftet i tyska CDU och en mot
omvarlden matt extremt svag utveckling for just tillverkningsindustrin ser vi som en hjalp pa traven dar ett
sadant stimulanspaket skulle kunna accepteras globalt for att stotta industrin dar penningpolitiska insatser
formodat skulle klassas som en upptrappning av “valutakriget”.

Vi ndrmar oss en potentiellt hard ”Brexit” i mycket snabb takt dar den nye premidrministern Boris Johnson
av allt att déma ar fast besluten att ldmna EU redan i oktober. EU-topparna i Bryssel verkar inte heller
intresserade av en smartfri I6sning och sétter hart mot hart i férhandlingarna. Det skulle vara férvanande om
inte brittiska foretag under en sadan avtalslés separation far problem som paverkar I6nsamheten. A andra
sidan har det brittiska pundet redan férsvagats extremt mycket vilket gor att paverkan i brittiska pund blir
mer begransad.

Strategiskt befinner sig forvaltningen fortfarande i ett “vanta-och-se” lage dar hosten ser ut att kunna ge svar
pa det senaste arets stora fragetecken. Det &r forstas vanskligt att forutsatta detta da en l6sning pa bade
handelskrig och varldskonjunktur har legat runt hoérnet ett flertal ganger under aret. Att I6sningarna
kontinuerligt skjutits framat i tiden aterspeglas ocksa i vara resultat. Var avvaktande syn pa marknadslaget
har begransat vart riskutrymme under varen och sommaren och darmed inte heller resulterat i nagra storre
rorelser for andelsvardet trots stora borsrorelser. Vi arbetar likt tidigare enligt principen att fonden ska vara
ett bra alternativ for de investerare som vill ha langsiktig exponering mot bérsens avkastning men inte vill
drabbas av dess brutala nedsida fran tid till annan. Vi anvander marknadscykeln och styrkan i den pagaende
trenden for att skapa en portfolj som i storre man erbjuder en absolut avkastning med lagre korrelation till
borsen an tidigare. Detta gor vi mot bakgrund att vi anser risken for ett storre borsfall var hogre idag an den
varit pa manga ar. Fokus i forvaltningen ar riskhantering och att I6pande nyttja marknadens sviangningar till
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dess att det blir tydligare huruvida en lagkonjunktur star for dorren eller vi ser en dterhamtning likt den vi
sag under 2015/2016.

Figur 1 — Férvantad kanslighet mot globala aktieindex
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Vara innehav i foretagsobligationer stod ocksd som forvantat for ett positivt bidrag denna manad. Vara
valutaskydd missgynnade oss marginellt under manaden da de var lite stérre dn var exponering. Var
beddmning var att kronan skulle starkas mot dollarn under sommaren inte minst mot bakgrund av FEDs
mjukare tongangar och det avtagande behovet av en duvaktig riksbank. Daremot missgynnades vi av de stora
slagen i valutamarknaderna, men de upparbetade tidsvardena raknar vi med att aterfa under andra halvan
av augusti.

Varldskonjunkturen fortsatter att halta framat och vi ser fortfarande anledning att vara allokerad till aktier.
Om den geopolitiska oron minskar och fortsatt laga diskonteringsrantor stannar kvar forvantar vi oss fortsatt
god utveckling pa varldens borser. Vi har dock en balans i positioneringen for att i enlighet med figuren ovan
endast fa en begransad forlust om borserna viander nedat. Den forvantade kansligheten mot ett 5%-igt
parallellskifte ner pa bérsen ar ca -0,3 % och ca +1,5 % for en likvardig rorelse uppat under augusti.

Infér manadsskiftet juli/augusti har var derivatbok ett forhallandevis 1agt delta (kdnslighet mot underliggande
borser). Det innebar att foljsamheten mot mindre borsrorelser ar relativt liten. Exponeringen reflekterar var
avvaktande stallning infor Federal Reserves mote och den makrodata som vantas under de forsta dagarna av
augusti. Vi har en marginell 6verexponering mot Sverige efter den férhallandevis svaga manaden relativt
omvarlden men den totala exponeringen ar fortsatt lag. Det kortsiktigt positiva sentimentet har ebbat ut och
en fortsatt rorelse uppat pa borserna ter sig allt mer osannolikt.

Langrantorna rorde sig i sidled i bade USA och Europa under juli. Den amerikanska 10 ariga rantan sjonk med
nagra baspunkter till 2,00 % medan den tyska 10 aringen minskade med ytterligare 12 baspunkter och
stangde manaden pa -0,44 %. Den tyska 10 aringen fortsatter darmed att bygga vidare pa sina rekordlaga
negativa nivaer. | Sverige foll 10 arsrdantan under mitten av juni for forsta gangen nagonsin under nollstrecket,
nagot som befastes under andra halvan av juli. Manaden stangde pa -0,135 % och ser i skrivande stund ut att
fortsatta annu mer nedat.

Under manaden bidrog bade vara séljoptioner och terminer positivt till vart resultat (se figur 2). Det negativa
bidraget kom primart fran vara kdpoptioner pa OMX och uppstod pa grund av bérsnedgangarna i Sverige till
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foljd av de svaga framtidsutsikterna som presenterades i samband med bolagens Q2-rapporter. Da de dgda
kopoptionerna nu ar relativt langt under sin startniva, ar fortsatta forluster i dessa OMX-positioner kraftigt
begrdnsade vid ytterligare borsfall. Den relativt starka amerikanska borsen gynnade var derivatbok under
manaden. Vara salda séljoptioner bidrog till resultat men dgda séljoptioner férlorade pengar under manaden.

| figur 2 pa nasta sida ses en nedbrytning av de olika indexen och deras avkastningsbidrag i Crescit.

Figur 2

Avkastningsbidrag fér optioner och terminer i Crescit i juli 2019
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Det totala bidraget fran aktieindexderivat uppgick till -0,47 % under manaden (se figur 2) vilket var simre an
vara forvantningar givet marknadsutvecklingen — ett resultat av ogynnsam 6vervikt mot Sverige. Nar vi gar
in i augusti sa har vi ett utgangslage dar vi har lag féljsamhet mot borsen. Vi har I6pande justerat vara
positioner och dr darmed val rustade for att leverera stabilt resultat till fondandelsdgarna.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att juli var en jamforelsevis lugn manad déar de globala aktiemarknaderna
gick at olika hall. Vi har vid manadens slut en 1ag och balanserad exponering mot fortsatt borsuppgang. Vi
kommer dven i fortsattningen att foérsdka nyttja de stora svangningarna for att leverera en stabil avkastning.
Under varen och sommaren har vi haft en avvaktande syn pa varldsekonomin och under inledningen av
augusti har den visat sig vara befogad. Vi foljer noga utvecklingen pa den globala arenan dar bade
handelstullar och valutadevalveringar aterintroducerat volatilitet pa bred front. Som vi namnt tidigare ar vart
huvudscenario inte att konjunkturcykeln natt vdags dnde dnnu, men vi star val rustade om sa skulle vara fallet.

Ar Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec YTD
2013 - - - 0,12% 0,03%  -0,94% 1,03%  -047% 1,09% 1,12% 0,75% 0,65% 3,42%
2014 -1,23% 1,97% 0,03% 0,90% 1,17%  -0,11%  -0,50% 1,42%  -0,14%  -0,15% 2,56%  -1,52% 4,40%
2015 2,57% 2,16% 0,35%  -0,65% -049%  -3,05%  241% -476% -1,85%  3,63% 1,89%  -2,77% -0,96%
2016 -2,67%  0,95% 1,19% 0,09% 0,76%  -0,66%  191% 0,18%  -0,23% -021% -0,31% 1,51% 2,46%
2017 -0,27% 1,88% 1,05% 0,63% 0,15%  -1.57%  -0,31% 0,08% 1,20% 0,88%  -1,20%  -1,07% 1,40%
2018 2,15%  -223% -1,67% 2,15%  -2,18% 0,05% 1,18%  -0,53%  -0,53%  -3,62% -1,09% -3,44% -9,52%
2009 205%  0.88% -008% 245% -188% 001%  -021% 3,20%

Jonas, Gustav och Simon
Stockholm den 6 augusti 2019
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